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 1997年の独占禁止法改正で持株会社が解
禁されてから 2013 年で 16 年となった。持
株会社の解禁から一定の時間がすぎたとい
うことで、解禁後の動向や成果を検証する
論稿がいくつか出てきている。 
M＆A専門誌『MARR』2012年 9月号は、「グ
ループ戦略経営と持株会社」と題した特集
を組んでおり、その中の吉富優子氏による
「持株会社による経営統合とその後の動向」
は、2012年 7月までのデータの分析である。
吉富氏によると持株会社の活用形態には
「既存企業統合型」と「内部組織再編型」
の２種あって、解禁後 2012年 7月までには、
内部組織再編型が 626件、一方 99年の株式
交換・移転制度施行後からみられようにな
った既存企業統合型は 132 件、両種合わせ
て 758 件になるという。圧倒的に内部組織
再編型の方が多い。吉富論文は分量自体短
いものだが、具体的な社名が多く出てきて、
忘れかけていた種々のケースを想い起こさ
せてくれる興味深いものである。 
 持株会社解禁に関する主要な論者の一人
である下谷政弘氏による「日本の持株会社
―その数奇な運命―」（福井県立大学『経済
経営研究』第 28号）は、経営史学者らしく
戦前の財閥や新興コンツェルンから敗戦後
の純粋持株会社禁止、事業持株会社解禁、
94年のソニーのカンパニー制などに目を配
りながら、97年の解禁に至る歴史的経緯に
力点が置かれている。そして 97年の解禁後
の動向としては、上場企業の約１割が純粋
持株会社を採用し、また非上場会社でも採
用が相次いでいるという指摘があり、また
これに関連する論点として、M＆Aにも言及
する。すなわち解禁以前の日本における企
業合併では、合併する企業双方の「面子」
や「対等性」を尊重しなければならず、そ
のような「企業文化」が M＆Aの発生件数を
低く抑えてきていたのだが、解禁後、国内
企業の M＆A 件数は一躍 5～6 倍に跳ね上が
った。下谷氏によると純粋持株会社の採用
パターンには(1)内部組織再編型、(2)業界
再編型（上記の吉富氏のいう「既存企業統
合型」）の２種あって、(2)業界再編型の持
株会社採用は、直接的な合併の代替手段と
しての側面をもっているという。解禁後、
銀行や百貨店業界で典型的に見られた経営
統合は、(2)業界再編型の例であって、近年
M＆A が急増したのはまさに、(2)業界再編
型＝「直接合併の代替手段」として重宝さ
れたためであると指摘する。下谷氏には著
書『持株会社と日本経済』（岩波書店、2009
年）などもあって、上記の論稿はそこでの
議論と重複するところもあるが、コンパク
トにまとめられたものといってよいであろ
う。 
 一ノ宮士郎氏の「経営統合の成否要因分
析」（『専修マネジメント・ジャーナル』第
3 巻 1 号）では、まず 1997 年～2007 年の
11年間で経営統合を行うと発表された事例
60 件のうち成功事例は 49 件、白紙撤回に
至ったのが 11 件。そして成功事例 49 件を
統合手法別でみると持株会社方式が 38 件、
合併 9件、子会社化 2件という内訳であり、
一方、白紙撤回 11 件では伝統的な「合併」
という手法を利用している事例が多いとの
指摘がなされる。さらに一ノ宮氏は、予定
通り統合を達成した成功事例と白紙撤回し
た失敗事例において、成否を分けた要因は
何だったのかという問題意識で議論を進め
る。そして回帰分析などによって、①成功
事例、撤回事例いずれのグループでも収益
力格差は確認されたものの財務の良好さは
統合の成功には直結しない可能性がある。
②持株会社方式と合併方式という２種の統
合手法のうちでは、日本の企業風土に適し
た持株会社方式が統合の成功に影響を与え
ている。③競争環境への対応という動機が
強い場合には統合成功に結び付きやすい。
④経営統合を阻害する要因としては、過去
へのこだわり・プライド、トップの対立・
暴走、社風・文化の違い、問題先送り、危
機意識等の格差、主導権争い、決定・統合
までの所要時間の 7 項目が重要。⑤白紙撤
回か否かに影響する要因については、採用
した統合手法と統合阻害要因を凌駕する統
合動機の相対的強さが大きく寄与している、
などの結論を導き出しており、上記の下谷
論文などの主張を定量分析によって一部補
強する内容となっている。 
 川本真哉・齋藤隆志の両氏による
「 Business Integration and Corporate 
Performance under the Pure Holding 
company System in Japan」（経営史学会英
文雑誌『JRBH』vol.29.2012：実際には 2013
年秋刊行）は、経営統合手段として合併で
はなく持株会社を採用するのはいかなる動
機からなのか、また持株会社採用によって
経営統合した場合その事後的なパフォーマ
ンスはいかなる影響を受けるのかという問
題意識によって書かれたものである。同稿
では 2000年度から 2010年度までの上場企
業が実施した直接合併 87 件と持株会社に
よる経営統合 57件の計 144件をサンプルと
して定量分析がなされている。両氏による
と、異なる産業に属する企業同士や統合参
加企業の利益率格差が小さいときほど持株
会社が採用される場合が多い。また合併や
統合で予想される摩擦の回避の必要性が高
い場合、あるいはブランド維持の必要性が
高い企業同士の組み合わせでは、持株会社
が採用されているという。さらに経営統合
後のパフォーマンスについては、参加する
企業の対等生が高い場合に持株会社を用い
れば、企業パフォーマンスが向上するとい
う結論を見いだしている。 
 持株会社解禁は、いわゆる「平成不況」
から脱する一つの処方箋として導入された
といわれる。上記の研究は、いずれも不況
から脱していない段階での研究であるが、
現在デフレ状態からようやく脱出しつつあ
る状況で、今後は持株会社や経営統合のあ
り方にも変化が予想されよう。今後の動向
にも注目していきたいところである。 
